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市场数据  
收盘价(元) 156.10 

一年最低/最高价 110.35/173.60 

市净率(倍) 5.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,485.89 

总市值(百万元) 23,485.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.16 

资产负债率(%,LF) 52.27 

总股本(百万股) 150.45 

流通 A 股(百万股) 150.45  
 

相关研究  
《春风动力(603129)：两轮+四轮

齐驱，把握海内外消费新趋势》 

2023-07-05 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,378 13,534 17,014 21,304 

同比 45% 19% 26% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 701 989 1,341 2,038 

同比 70% 41% 36% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.66 6.57 8.92 13.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.49 23.75 17.51 11.53 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年半年度业绩预增公告，公司预计 2023H1 归
母净利润为 5.1-5.9 亿元，同比+66.79%至 92.95%；扣非归母净利润为
4.8-5.6 亿元，同比+43.03%至 66.93%。2023Q2 归母净利润预计为 3~3.8

亿元，同比+49.5%~89.5%，环比+42.5%~80.5%；23Q2 扣非归母净利润
预计为 2.8~3.6 亿元，同比+13.5%~45.6%，环比+44.0%~84.8%。 

◼ 规模效应增强，产品结构改善，成本/费用双重利好。营收端：四轮业务
方面公司持续优化产品结构，高附加值产品销售占比提高；两轮业务方
面公司在各排量段均积极推新，XO 狒狒赛车手、800NK 等车型陆续上
市，完善公司产品矩阵，推动两轮销量稳步增长。费用&成本端：公司
在成本端强化管理，降本增效成果显著。此外公司外销占比较高且产品
以美元结算为主，Q2 以来美元兑人民币汇率整体处于升值趋势，升值
幅度约为 5.02%（按照季度末和季度初的汇率进行计算）；同时国际海运
费较上年同期回落明显，中国货代运价指数（中国-北美）Q2 约回落
15.2%。双重利好因素驱动下公司利润持续释放。 

◼ 未来核心看点：产品谱系进一步完善+ASP 提升+出口布局深化。1）摩
托车：消费型大排量摩托车国内及出口双增行业大背景下，公司积极在
各排量发布新品，补齐产品谱系，迎合消费者新需求，销量及 ASP 齐
升；公司摩托车出口业务重新启动，依托在全地形车外销方面积累的渠
道优势及相关经验，有望在较短时间内贡献新增量；2）全地形车：U/Z

系列高附加值产品占比提升，带动 ASP 增长；自主研发及渠道布局的
优势显现，高性价比且精简完善的产品矩阵赋能增长，市占率逐步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：摩托车业务依托出色的产品力+品牌力成功把握
国内消费升级新趋势，借全地形车经验及渠道，出海重启；研发+产品+

渠道三轮驱动全地形车全球市占率逐年攀升。我们维持公司业绩预期，
预计公司 2023-2025 年营业总收入 135/170/213 亿元，归属母公司净利
润 10/13/20 亿元，同比+41%/+36%/+52%，对应 PE 为 24/18/12 倍。鉴
于公司摩托车业务布局完善+品牌力强劲，全地形车业务研发+渠道优势
赋能产品，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球贸易环境不稳定风险；新车型上量不及预期风险；运价
/汇率等波动风险等。  

-19%
-13%

-7%
-1%
5%

11%
17%
23%
29%
35%
41%

2022/7/13 2022/11/11 2023/3/12 2023/7/11

春风动力 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

春风动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,679 9,322 11,533 14,705  营业总收入 11,378 13,534 17,014 21,304 

货币资金及交易性金融资产 4,388 5,457 6,798 8,995  营业成本(含金融类) 8,491 9,913 12,215 14,904 

经营性应收款项 999 1,202 1,460 1,808  税金及附加 142 169 238 298 

存货 2,067 2,391 2,908 3,504  销售费用 876 1,123 1,412 1,747 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 500 609 766 937 

其他流动资产 224 273 367 399  研发费用 752 866 1,106 1,385 

非流动资产 1,875 1,955 2,209 2,599  财务费用 (297) (20) (25) 17 

长期股权投资 34 44 55 67  加:其他收益 34 41 51 64 

固定资产及使用权资产 980 1,099 1,369 1,771  投资净收益 (123) 136 102 119 

在建工程 274 251 233 218  公允价值变动 (14) (1) (2) (1) 

无形资产 132 124 115 105  减值损失 (31) (9) (24) (29) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 (1) 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 781 1,042 1,428 2,169 

其他非流动资产 435 417 417 418  营业外净收支  (6) (1) (1) (1) 

资产总计 9,554 11,277 13,743 17,304  利润总额 774 1,041 1,427 2,168 

流动负债 5,090 5,916 7,022 8,521  减:所得税 35 52 86 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 10  净利润 740 989 1,341 2,038 

经营性应付款项 4,555 5,232 6,277 7,618  减:少数股东损益 39 0 0 0 

合同负债 150 203 221 277  归属母公司净利润 701 989 1,341 2,038 

其他流动负债 375 471 513 617       

非流动负债 169 188 187 186  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.66 6.57 8.92 13.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 620 1,021 1,402 2,185 

租赁负债 13 12 11 10  EBITDA 716 1,202 1,631 2,480 

其他非流动负债 157 176 176 176       

负债合计 5,259 6,104 7,208 8,707  毛利率(%) 25.37 26.76 28.20 30.04 

归属母公司股东权益 4,212 5,090 6,451 8,514  归母净利率(%) 6.16 7.31 7.88 9.57 

少数股东权益 83 83 83 83       

所有者权益合计 4,295 5,173 6,534 8,597  收入增长率(%) 44.73 18.95 25.71 25.22 

负债和股东权益 9,554 11,277 13,743 17,304  归母净利润增长率(%) 70.43 41.01 35.65 51.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,698 1,310 1,725 2,764  每股净资产(元) 28.11 33.83 42.88 56.59 

投资活动现金流 (76) (92) (482) (666)  最新发行在外股份（百万股） 150 150 150 150 

筹资活动现金流 (134) (84) (1) (1)  ROIC(%) 14.79 20.39 22.44 27.07 

现金净增加额 1,680 1,114 1,242 2,097  ROE-摊薄(%) 16.65 19.43 20.79 23.93 

折旧和摊销 96 181 228 295  资产负债率(%) 55.05 54.13 52.45 50.32 

资本开支 (439) (270) (473) (673)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.49 23.75 17.51 11.53 

营运资本变动 920 247 229 520  P/B（现价） 5.55 4.61 3.64 2.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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